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Finanzinnovationen 




der Derivate bereitet Sorge" (Börsen-
Zeitung vom 28. 9. 1993) oder „Das 
Mißtrauen in die internationalen Fi­
nanzmärkte wächst" (FAZ vom 28. 9. 
1993) sind nur zwei typische Über­
schriften für kritische Berichte in der 
Finanzpresse, die auch Fachleute 
nachdenklich machen. Warum geben 
die modernen Finanzmärkte Anlaß 
zur Besorgnis? Was ist der Nutzen 
dieser Märkte, denen offenbar auch 
erhebliche Gefahren innewohnen? 
Welche Bedeutung haben diese 
Märkte für die Investitionsfinanzie­
rung und für die Investitionstätigkeit 
der Unternehmen? Wie kann man die 
neuen Instrumente, für die sich die 
Begriffe derivative Finanztitel oder 
kurz Derivate eingebürgert haben, für 
das unternehmerische Risikomana­
gement nutzbar machen, und wie las­
sen sich die mit den neuen Märkten 
verbundenen Risiken wirksam be­
grenzen? Eine Fülle von Fragen, mit 
denen sich die Kapitalmarktfor­
schung befaßt, wenn sie beispiels­
weise die Konstruktionselemente effi­
zienter Risikobegrenzungen und 
staatlicher aufsichtsrechtlicher Nor­
men herauszuarbeiten versucht; eine 
Fülle von Fragen aber auch, mit de­
nen sich das neue Fach Kapital­
marktforschung und Finanzierung in 
der Lehre auseinandersetzen wird, in 
der es beispielsweise um die Bewer­
tung und den Einsatz der neuartigen 
Finanztitel geht. 
Im folgenden Beitrag soll nach einer 
kurzen Vorstellung typischer derivati­
ver Finanztitel das betriebswirtschaft­
liche Instrumentarium vorgestellt 
werden, das den Anwendern der 
neuen Instrumente das „Handling" 
der finanziellen Risiken erleichtert. 
Auf dieser Basis werden dann natio­
nale und internationale aufsichtliche 
Aktivitäten zusammengestellt, die ei­
ne wirksame Begrenzung und Kon­
trolle der Risiken derivativer Finanzti­
tel durchsetzen sollen. 
Termingeschäfte und Hedging 
Gerald Corrigan, der ehemalige Prä­
sident der Federal Reserve Bank of 
New York und Vorsitzende des Basler 
Ausschusses für Bankenaufsicht, 
monierte in einem Vortrag, daß das 
„High-Tech" Finanzwesen zusätzli­
che Risiken geschaffen habe und die 
Bankmanager die Rechenspiele ih­
rer „RaketenWissenschaftler" selber 
nicht mehr verstünden (Neue Zürcher 
Zeitung vom 27./28.6.1993). In der Tat 
sind die praktische Verwendung und 
die Bewertung der neuen derivativen 
Finanztitel eng an den Einsatz an­
spruchsvoller Rechentechniken und 
an Computerkapazitäten gebunden. 
Dabei sind die grundlegenden Kon­
struktionsmerkmale der neuen Instru­
mente klar und einfach. 
Der Wert derivativer Finanzinstru­
mente ist stets vom Wert anderer Fi­
nanztitel „abgeleitet". Typische deri­
vative Finanzinstrumente sind Ter­
mingeschäfte und Optionen. Die 
symmetrisch aufgebauten Terminge­
schäfte, die besonders einfach kon­
struiert sind, fixieren bereits bei Ver­
tragsabschluß die Bedingungen (d.h. 
insbesondere den Preis) für einen 




stimmter Finanztitel. Ein Dollar-Devi­
senterminkauf legt beispielsweise 
heute bereits den Preis fest, zu dem 
der Terminkäufer am Verfalltag vom 
Verkäufer den ausgemachten Dollar-
Betrag erhält. Der Lieferanspruch des 
Käufers (zu einem festen Preis) ist um 
so wertvoller, je höher der Dollar 
während der Vertragslaufzeit steigt, 
und er ist um so weniger wert, je tie­
fer der Dollar bis zum Verfalltag fällt. 
Wozu könnte ein solcher Devisenter­
minkauf nützlich sein? Wenn bei­
spielsweise ein Rohstoff-Importeur 
im April 1 Mio. Dollar per 30. Septem­
ber des Jahres zum Kurs von DM 
1,70 kauft, weil er diesen Betrag zur 
Begleichung einer dann fälligen 
Dollar-Rechnung benötigt, dann hat 
sich dieser Importeur gegen das Risi­
ko eines steigenden Dollarkurses ab­
gesichert. Ein solches Devisenter­
mingeschäft ist bei flexiblen Wech­
selkursen eine nützliche, ja geradezu 
notwendige Transaktionsmöglichkeit, 
mit der der Importeur das mit seinen 
Geschäften verbundene Währungsri­
siko auf andere Marktteilnehmer 
übertragen kann. Umgekehrt werden 
Exporteure gern heute bereits die 
später eingehenden Dollar-Beträge 
verkaufen, um nicht dem Risiko sin­
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einen sorgfältigen Nachweis der ge­
sellschaftlichen Nützlichkeit von Ter­
mingeschäften und Terminbörsen zu 
führen. 
Termingeschäfte kann man nicht nur 
über US-Dollar abschließen, sondern 
über eine Fülle von Finanztiteln. In 
der Praxis haben sich insbesondere 
Terminbörsen (Financial-Future-Bör-
sen) für Aktien und festverzinsliche 
Wertpapiere (aber auch für Waren wie 
z.B. metallische Rohstoffe oder 
Agrarprodukte) durchgesetzt. Die 
größten Finanzterminbörsen der Welt 
findet man in Chicago, die europäi­
schen Terminbörsen haben in den 
letzten Jahren aber erfolgreich aufge­
schlossen. In Deutschland findet ein 
börsenmäßiger Terminhandel nicht 
nur in Bundesanleihen, sondern auch 
in einem „Korb" von Aktien, dem 
Deutschen Aktienindex DAX, statt. 
Nicht börsengehandelte Terminge­
schäfte, sogenannte „over-the-coun-
ter"-Geschäfte kann man bei den 
Banken über fast jeden beliebigen Fi­
nanztitel abschließen. 
Das Beispiel des Rohstoff-Importeurs 
kann im übrigen deutlich machen, 
daß der Abschluß von Terminge­
schäften in aller Regel den Ausgleich 
eines bestehenden Preisrisikos be­
zweckt, was in der Fachsprache als 
Hedging bezeichnet wird. Das Hed­
ging bezieht sich in diesem Fall auf 
das Risiko eines Dollarkursanstiegs. 
In anderen Fällen betrifft das Hedging 
das Risiko einer Zinssenkung oder 
Zinserhöhung, das Risiko eines allge­
meinen Verfalls der Aktienkurse oder 
das Risiko eines allgemeinen Kursan­
stiegs am Aktienmarkt. Auch ein Akti­
enkursanstieg kann ein Risiko dar­
stellen, so etwa für einen Anleger, der 
erst in ein paar Monaten eine Erb­
schaft ausgezahlt bekommt und 
dann seine Wertpapieranlage unter 
Umständen zu wesentlich höheren 
Kursen vornehmen müßte. 
Optionen und Optionskontrakte 
1984/85 hatte die Lufthansa 250 Mil­
lionen US-Dollar per Termin für ein 
Jahr gekauft. Die Gesellschaft wollte 
damit den geplanten Kauf von Flug­
zeugen vor einem möglichen Dollar­
kursanstieg absichern. Wäre der 
Dollar gestiegen, dann hätte dies für 
Lufthansa einen erheblichen Verlust 
bedeutet; die Gesellschaft hatte sich 
daher auf einen sicheren Kurs zum 
Bezug von 250 Millionen US-Dollar 
festgelegt. Tatsächlich sank aber der 
Dollar bis Ende 1985 um ca. 33 %, so 
daß der Terminkauf sich nachträglich 
als verlustreich herausstellte. Dieser 
Verlust hätte vermieden werden kön-
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nen, wenn das Dollar-Risiko statt 
über ein Termingeschäft über eine 
Kaufoption auf US-Dollar abgesichert 
worden wäre. Bei dem befürchteten 
Kursanstieg hätte Lufthansa dann 
nämlich den Dollar-Betrag zum mit 
der Option vereinbarten Preis bezo­
gen. Bei dem realiter eingetretenen 
Kursrückgang hätte man dagegen 
die Option verfallen lassen und somit 
den möglichen Verlust auf die Op­
tionsprämie begrenzt. Im Gegensatz 
zum Termingeschäft ist für die Option 
diese Asymmetrie in der Gewinn- und 
Verlustwirkung typisch. 
Abb. 2 
Optionen sind Finanztitel, mit denen 
Kreditnehmer oder Sparer üblicher­
weise nicht in Berührung kommen. 
Sie stellen aber finanzmarkttheore-
tisch äußerst interessante Konstruk­
tionen dar, weil sie baukastenmäßig 
zerlegt, zusammengesetzt und sor­
tiert werden können. Der gelegentlich 
verwendete Begriff Finanzchemie für 
dieses Zerlegen und Zusammenset­
zen wirkt vielleicht ein bißchen herge­
holt, ist aber insoweit illustrativ, als 
tatsächlich eine Bausteinarithmetik 
entwickelt werden kann und sich aus 
diesen Optionen eine Fülle wichtiger 
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Finanztitel am Markt aufbauen läßt. 
Um nicht nur die Brücken zur Chemie 
und zur Mathematik, sondern auch 
zur Physik anzudeuten, sei darauf 
hingewiesen, daß die in der Options­
preistheorie bekannteste Bewer­
tungsgleichung (nach Fischer Black 
und Myron Scholes 1973) auf der An­
nahme beruht, die zeitliche Kursent­
wicklung des der Option zugrundelie­
genden Finanztitels lasse sich durch 
eine geometrische Brownsche Mole­
kularbewegung beschreiben. 
Eine Option ist also ein bedingtes 
Termingeschäft mit asymmetrischer 
Gestalt. Gegen Zahlung einer Prämie 
erhält der Käufer der Option das 
Recht, hat aber nicht wie beim Ter­
mingeschäft die Verpflichtung, einen 
bestimmten Finanztitel zu einem vor­
ab vereinbarten Preis Κ zu kaufen 
(Call-Option) oder zu verkaufen (Put-
Option). Der Wert einer Call-Option 
richtet sich wie bei allen Derivativen 
nach dem Kurswert S des zugrunde­
liegenden Finanztitels, bei einer 
Dollar-Option beispielsweise nach 
dem Dollar-Kurs. Ist z.B. Κ = DM 1,70 
der vereinbarte Dollar-Kurs und be­
zeichnet S den tatsächlichen Dollar-
Kurs, dann ist der Wert W einer US-
Dollar-Kaufoption gleich 
W = max {0, S - K} 
Gilt S > K, dann sagt man, die Opti­
on sei „in the money", weil sie mit Ge­
winn eingelöst oder weiterverkauft 
werden kann. Gilt S < K, dann ist die 
Option „out of the money", auf eine 
Einlösung würde man verzichten; bei 
Verfall ist die Option dann wertlos 
(aber man braucht auch nichts zu be­
zahlen). Der mögliche Verlust ist also 
auf die Höhe der gezahlten Options­
prämie beschränkt. Dieser Zusam­
menhang wird in dem Zahlungs­
stromdiagramm der Abbildung 1 gra­
fisch veranschaulicht. 
Während Deutschland in den zwanzi­
ger Jahren einen durchaus blühen­
den Finanzterminhandel vorweisen 
konnte und mit den sogenannten 
Prämiengeschäften auch Handels­
möglichkeiten geschaffen hatte, die 
den heutigen Optionen vergleichbar 
sind, steht die Wiege des eigentli­
chen Optionsgeschäfts in Chicago, 
wo 1973 an der Chicago Board Opti­
ons Exchange der Handel mit stan­
dardisierten Optionskontrakten eröff­
net wurde. Andere Börsen nahmen 
sich dieses Geschäfts ebenfalls an, 
schufen neue Kontrakte und Kon­
traktbedingungen. Nach und nach 
griff die Entwicklung auf Japan und 
Europa über. 1978 eröffnete die Euro­
pean Options Exchange in Amster­
dam, 1982 die Londoner LIFFE, 1988 
die SOFFEX in Zürich und schließlich 
im Januar 1990 die Deutsche Termin­
börse DTB als vollelektronische Bör­
se für Optionskontrakte in Frankfurt 
am Main. Die Terminbörsen befinden 
sich derzeit in einem heftigen welt­
weiten Wettbewerb und kreieren im­
mer neue Kontrakte und Handels­
möglichkeiten, um die Marktteilneh­
mer an sich zu binden: Neben den 
Optionen auf einzelne Standardwerte 
wie Siemens, Daimler, Deutsche 
Bank oder Volkswagen gibt es an der 
DTB Handelsmöglichkeiten für Optio­
nen auf den Deutschen Aktienindex 
DAX und schließlich sogar Optionen 
auf Futures. 
Der Einfallsreichtum der Praktiker ist 
aber nicht beim Börsenhandel ste­
hengeblieben. Vielmehr haben sich in 
den letzten Jahren eine Fülle von 
Märkten gebildet, die nicht auf den 
Handel mit standardisierten Kontrak­
ten abzielen, sondern bei denen die 
Produkte einzeln für den Kunden 
oder Vertragspartner maßgeschnei­
dert werden. Money-Back-Warrants, 
Outperformance-Optionen oder asia­
tische Optionen wie die Look-Back-
Warrants sind nur einige Produktna­
men, hinter denen sich unterschiedli­
che Ausgestaltungen einzelner An­
bieter verbergen. Die Over-the-Coun-
ter (OTC)-Märkte haben in den ver­
gangenen Jahren im Wachstum so­
gar den Kontrakthandel an den Bör­
sen übertroffen, und für etliche dieser 
neuen Produkte sind heute an den 
Kassabörsen Sekundärmärkte einge­
richtet worden. Abbildung 2 veran­
schaulicht an einer Zeitachse wichti­
ge Entwicklungszeitpunkte für einzel­
ne Produkte und Märkte. 
Risikobegrenzung durch Kapital-
marktregulierung 
Es lassen sich verschiedene Be­
mühungen erkennen, die mit dem 
Wachstum der derivativen Märkte 
einhergehenden wachsenden Risiken 
transparent zu machen und zu be­
grenzen. Einzelwirtschaftliche Be­
mühungen setzten an Verbesserun­
gen und dem Ausbau des Risikoma­
nagements in den Unternehmen an 
und sind Gegenstand der weiteren 
Überlegungen. Aber auch wenn die 
einzelne Bank ein effizientes Risi­
komanagementsystem installiert ha­
ben sollte, ist sie als Marktteilnehmer 
dennoch den Ansteckungsgefahren 
ausgesetzt, die bei der starken Ver­
flechtung der Märkte daraus resultie­
ren, daß andere Marktpartner gege­
benenfalls weniger professionell oder 
risikofreudiger operieren. Daher 
bemühen sich internationale Organi­
sationen wie die International Swaps 
and Derivatives Association (ISDA), 
zu Vertragsmustern zu kommen, die 
die Marktteilnehmer weitgehend vor 
solchen Dominoeffekten aus der Ver­
kettung bilateraler Verträge schützen. 
Bankaufsichtsbehörden bemühen 
sich weltweit um Regulierungen, die 
die Sicherheit des internationalen Fi-
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nanzsystems insbesondere dadurch 
stärken sollen, daß den Kreditinstitu­
ten und Wertpapierhäusern in Abhän­
gigkeit von den jeweils eingegange­
nen Risiken Eigenkapitalerfordernis­
se abverlangt werden, mit denen ge­
gebenenfalls auftretende Verluste ab­
gefedert und aufgefangen werden 
können. Die EG-Richtlinien sind teil­
weise schon in deutsches Recht um­
gesetzt worden. Aufgabe der Kapital­
marktforschung ist es, die Richtlinien 
kritisch zu überprüfen und Vorschlä­
ge zu ihrer Umsetzung in das deut­
sche Auf Sichtssystem zu machen. 
Risikomanagement der Banken 
Das Risikomanagement befaßt sich 
mit den Instrumenten zur Messung 
und Steuerung der Risikoposition ei­
ner Bank, das ist die Gesamtheit der 
eingegangenen oder übernommenen 
Bonitätsrisiken (Kreditrisiken), Wäh­
rungsrisiken, Zinsänderungsrisiken 
und Aktienkursrisiken. Aufgabe des 
Risikomanagements ist es, diese Ri­
siken vollständig und zeitnah zu er­
fassen, zusammenzuführen und auf­
einander abzustimmen. Da Banken 
wie alle Wirtschaftsunternehmen auf 
Ertragserzielung und nicht isoliert auf 
vollkommene Risikovermeidung aus­




ment der Finanzderivate macht es er­
forderlich, auch alle Geschäftsab­
schlüsse über Termin- und Options­
geschäfte für die Gesamtbank zu er­
fassen, zu dokumentieren und zu be­
werten. International hat sich dabei 
ein Marktwertansatz durchgesetzt 
(marking to market), wonach täglich 
die Marktwerte der Einzel- und Ge­
samtpositionen aus den veröffent­
lichten Marktpreisen oder aus vorge­
gebenen Bewertungsmodellen be­
stimmt werden (so z.B. bei den Op­
tionen aus dem Modell von Black und 
Scholes). 
Aufgabe alternativer Marktwertände­
rungsrechnungen im Sinne von Simu­
lationen ist die Bestimmung hypothe­
tischer Marktwerte der Einzelpositio­
nen und der gesamten Risikoposition 
bei angenommenen Veränderungen 
der Bewertungsbasis (z.B. des Zins­
satzes oder der Devisenkurse). 
Marktwertänderungsrechnungen fin­
det man in der Praxis in unterschied­
lichen Ausprägungen. Typisch sind 
insbesondere Rechnungen auf der 
Basis von „Worst-Case-Scenarien", 
die die Veränderung der Marktwerte 
bei einer extremen Veränderung der 
Parameter ermitteln. 
JUST λ NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION-. 
Das Faszinierende an den neuen In­
strumenten besteht für den Wissen­
schaftler insbesondere darin, daß 
sich in der Praxis inzwischen das Be­
wußtsein durchgesetzt hat, daß der 
Einsatz der neuen Instrumente ohne 
ökonomische Modellanalyse und oh­
ne wissenschaftliche Unterstützung 
gefährlich und perspektivlos ist. Das 
heißt auch, daß im Bereich der deri­
vativen Finanztitel die betriebswirt­
schaftliche Forschung in der Praxis 
offene Türen findet und die finanzie­
rungstheoretische Ausbildung in die­
sem Bereich von der Praxis aus­
drücklich nachgefragt wird. 
Risikosimulationen und Sensitivitäts-
analysen als betriebswirtschaftliche 
Rechentechniken sind die Ausgangs­
punkte für praktische Risikolimitie-
rungssysteme, die auf die Begren­
zung der Positionen und Aktivitäten 
einzelner Händler, bestimmter Instru­
mente, einzelner Geschäftsbereiche 
und der Gesamtbank zielen. Risikoli-
mitierungssysteme können für be­
stimmte Fristen fest vorgegeben sein, 
sie können aber auch im Zeitablauf 
adjustiert werden. Sie sind stets von 
einem unabhängigen Risk-Controller 
zu überwachen, der auch entspre­
chende Meldungen an die Geschäfts­
leitung abzugeben hat, wenn ein vor­
gegebenes Limit einmal überschrit­
ten sein sollte. 
Je mehr die Bankmitarbeiter und 
Finanzfachleute mit den Forschungs­
ergebnissen der „Raketen Wissen­
schaftler" vertraut sind, um so mehr 
wird der Gefahr vorgebeugt, daß die 
Kontrolle über deren „Rechenspiele" 
verloren geht. Dafür soll auch das Se­
minar für Kapitalmarktforschung und 
Finanzierung Grundlagen und neue 
Impulse erarbeiten. 
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